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RESUMEN
Esta investigación se enfoca en la revisión del comportamiento de la política monetaria del
Banco de la República de Colombia durante el periodo 1990-2015, cobrando mayor
importancia desde 2001 cuando la política monetaria formalmente se rige con la estrategia
de Inflación objetivo (IO), siendo un punto de inflexión para considerar dentro de ella la
existencia de una regla monetaria. El Banco de la República no se ha comprometido
formalmente con el seguimiento de una función de reacción, por lo tanto se pretende hacer
un acercamiento a dicha regla mediante la aplicación de varios modelos econométricos
empleados dentro de tres tipos de reglas, incluida la original de Taylor. Esto permite
relacionar variables tales como inflación y producción, que en conjunto llevan a determinar
la tasa interés de intervención de la política monetaria de acuerdo a la estructura general de
las reglas, para encontrar su relevancia en la determinación de esta. Así pues, se encontró que
la brecha de producción no es significativa en ninguna de las reglas estimadas mientras que
la brecha de inflación y el coeficiente de suavizamiento si son significativos en la función de
reacción.

Palabras Clave: Regla Monetaria, Inflación, Tasa de Interés, Regla de Taylor
Clasificación JEL: E0, E4, E5.
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ABSTRACT
This research focuses on the review about the conduct of monetary policy of the Bank of the
Republic of Colombia for the period 1990-2015, gaining importance since 2001 when
monetary policy is governed formally with inflation targeting strategy (IT), point turning to
consider monetary policy in the existence of a monetary rule. The Bank of the Republic
hasn´t formally committed to monitoring a reaction function therefore is to make an approach
to the rule by applying an econometric model used in three types of the rules included
Taylor’s original rule. This will relate variables such as inflation and production, which
together lead to determine the interest rate of monetary policy intervention according to the
general structure of the rules, to find their relevance in determining this. Thus, it was found
that the output gap is not significant in any of the estimated rules while the gap of inflation
and the coefficient of smoothing, they are significant.
Keywords: Monetary Rule, Inflation, Interest Rate, Taylor Rule.
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1. INTRODUCCIÓN
La aplicación de las reglas monetarias por parte de los bancos centrales desde la última
década del siglo XX, como lo afirma Taylor (2000), se ha extendido por varios países
alrededor del mundo con el fin de evaluar y describir las acciones de los bancos centrales.
En concreto, las reglas son una función de reacción entre los dos objetivos de la política
monetaria: la reducción de la inflación respecto a su meta y la reducción de la brecha de
la producción respecto a su nivel potencial, tal y como lo propuso Taylor (1993). Como
lo exhiben Argandoña et al (1996, Pág.195 y 258) es socialmente deseable minimizar
dicha brecha del producto y de inflación sujetas a la disyuntiva entre inflación y
desempleo, para reducir los costos sociales que ambas variables generan. Por su parte, se
puede mostrar que la tasa de interés que minimiza esos costos viene dada por una regla
de Taylor óptima como lo presenta Giraldo (2007, Pág 8 ), por todo lo anterior una simple
regla como la de Taylor (1993) sigue siendo válida para analizar la política monetaria
que adopta un banco central.
Ahora bien, Colombia es uno de los países en el que el Banco central, con autonomía e
independencia institucional, se encarga de planificar y ejecutar la política monetaria, la
cual se orienta probablemente mediante una regla tipo Taylor. Esto implica la acción de
las autoridades monetarias para controlar las tasas de interés, las tasas de cambio y la
oferta monetaria, todo ello en aras de tener las herramientas suficientes que permitan
controlar la inflación entre otras variables.
A principios de la década de los noventa las tasas de inflación oscilaban entre el 27% y
32%, condición que restaba credibilidad al banco central. Para disminuir estas altas tasas,
durante esta década se fueron adoptando elementos de la estrategia de inflación objetivo
(IO) con el propósito de mantener estables y bajos los niveles de precios acordes con el
crecimiento potencial de la economía, usando como principal instrumento la tasa de
interés de corto plazo que relaciona el producto y el nivel de precios.
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Bajo este esquema de IO, un banco central opta por incluir entre sus instrumentos de
política una regla monetaria que le permita ganar credibilidad para de esta manera
constituirse como un referente para los agentes económicos.
La regla en Colombia no es de conocimiento público lo que crea expectativa acerca de
su estructura, que es lo que precisamente se intentará conocer en el desarrollo de esta
investigación con un análisis del comportamiento de la tasa de interés de política
monetaria (TIPM) en Colombia y su relación con variables implícitas dentro de la regla
monetaria.
El problema de investigación cobra relevancia desde el momento mismo en que se
considera la importancia de un buen desempeño macroeconómico, y cómo en la búsqueda
de esta meta se debe utilizar una serie de herramientas como lo es la regla monetaria, para
asegurar que se cumpla el objetivo de mantener la tasa de inflación baja y estable.
Basados en la regla de Taylor se pretende observar cómo el Banco de la República se rige
a través de un instrumento similar para determinar la tasa de interés ideal en función a
desviaciones en la inflación y en el producto.
Varios autores ya han realizado este ejercicio basados en la regla tipo Taylor para el caso
colombiano como lo son Bernal y Táutiva (2011), Giraldo (2008), Rhenals y Saldarriaga
(2008), Bernal (2003), Cardona (2004) y Restrepo (1999) quienes concuerdan, que así
los bancos centrales no sigan a cabalidad ninguna regla de Taylor, este tipo de regla si
puede explicar en buena medida la intervención en las últimas décadas del Banco de la
República. Estos autores también incluyen en sus funciones de reacción para el ejercicio
en Colombia, otras variables que nos darán luces en aproximación de la posible regla
monetaria para nuestro país.
El debate entre la discrecionalidad versus las reglas monetarias se discutirá brevemente
en esta investigación, ya que se acepta implícitamente que por lo general las reglas
generan mejores resultados de política monetaria, como lo argumentan (Kydland &
Prescott, 1977) .
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El enfoque de este proyecto se justifica con la línea de investigación de Territorio,
Equidad y Desarrollo1, pues se pretende evidenciar si el Banco de la República a través
de una regla monetaria de tipo Taylor ha conseguido mantener en los últimos años un
panorama macroeconómico saludable reflejado en variables como la inflación, que afecta
al público en general sin discriminar su nivel social2.
Se admite que la inflación representa un impuesto que impacta más en las poblaciones
con bajos ingresos en donde un incremento en la inflación disminuye aún más su
capacidad adquisitiva, y por ende deteriora la calidad de vida al restringir el acceso a la
adquisición de bienes y servicios3. Por ello se reconoce el compromiso que tienen en esta
tarea las autoridades monetarias quienes tienen que velar por que sus decisiones cumplan
con un carácter benéfico para la población en general.
La estructura de esta monografía es la siguiente. Después de esta introducción, en la
sección dos se examinarán los trabajos realizados por otros autores para el caso
colombiano, con base en la regla de Taylor junto con el marco teórico conceptual que
serán la guía en la formulación de la regla. En la tercera sección, se mostrará el marco
legal y se hará una breve reseña de los informes de la Junta Directiva del Banco de
República (JDBR) en el periodo de análisis, intentando deducir las acciones del banco
central en cada caso. En la cuarta sección, se estimarán tres reglas monetarias alternativas
para evaluar cuál puede ser la más representativa del caso colombiano. En la última parte
se presentan las conclusiones y recomendaciones.

1

Ver Universidad de La Salle (2016) Pág. 49.
Dentro de los temas de objeto de estudio de esta línea de investigación se encuentra la evaluación de
políticas públicas, ver Universidad de La Salle (2016), Pág. 56.
3
Adicionalmente existen otros costos sociales de la inflación, ver Mankiw (2006), Pág. 171 y 172.
2
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2. UNA REVISIÓN A LAS BASES TEÓRICAS DE LAS REGLAS MONETARIAS Y
A LOS ESTUDIOS PARA COLOMBIA
2.1 Marco Teórico
2.1.1 Discusión fundamental Reglas vs Discreción: Finn Kydland y Edward Prescott.
Desde la teoría económica, quienes manejan la política monetaria de un país, se deben ocupar
del control de la cantidad de dinero existente y de sus efectos sobre la economía, de manera
que no se generen desequilibrios macroeconómicos en la demanda agregada o en la oferta
real de bienes y servicios. Para que dicho control se pueda cumplir, es necesario el manejo
de mecanismos que permitan dar estructura a la actividad económica y que a su vez lleven a
alcanzar una estabilidad de precios entre otras metas (Bernal, 2010).
De esta manera, los múltiples entornos que aborda la política monetaria exigen que los
encargados de política utilicen mecanismos estratégicos y muy dinámicos, que dependerán
del régimen cambiario predominante, de la estructura financiera y de un banco central, así
como de las condiciones socioeconómicas, las corrientes económicas imperantes y de los
choques externos que afecten los mercados (Bernal, 2010).
Los métodos utilizados en materia de política monetaria propenden por generar la mejor
reacción de los agentes económicos en aras de alcanzar de la manera más acertada sus
objetivos. En esta búsqueda aparecen dos posiciones controversiales: primero está aquella en
la que se cree que el banco central debe tener un comportamiento discrecional con el que se
asegura mayor margen de maniobra, es decir comportamiento con el cual el banco central
puede aplicar una política y modificarla según crea conveniente a través de la observación
de la dinámica del mercado. Segundo, está la perspectiva basada en las expectativas
racionales que recogen información presente y pasada de política económica, que permite
crear expectativas en los agentes sobre el futuro (Mankiw, 2006).
Resulta importante en este punto tener en cuenta a (Argandoña, Mochón, & Gámez, 1996,
pág. 82) en tanto que “la formación de expectativas en la economía ocupa un lugar muy
importante en la explicación de las conductas de los agentes, ya que parece razonable suponer
que en ésta influyen no solo el pasado y el presente (los valores pasados y presentes de la
13

variables que les afectan), sino también de las expectativas que los interesados tengan acerca
del futuro”.
Siguiendo este planteamiento se presume que se van quedando relegadas en esta situación
las expectativas adaptativas (discrecionales), porque su dinámica no permite la creación de
una regla objetiva para conocer el comportamiento de los agentes y además porque éstas solo
evalúan datos del presente, condición que limita la comprensión de las variables, es decir, los
encargados de la política monetaria y el público en general, pueden estar obviando
información relevante contenida en datos históricos, de tal manera que estos terminarían
cometiendo errores sistemáticamente en la formación de sus expectativas.
De este modo y para aclarar el panorama aparece el más claro referente en esta discusión,
siendo Kydland y Prescott (1977) en relación a lo que ellos denominaron inconsistencia
dinámica, concepto con el cual se refieren a la incapacidad de los sistemas basados en
decisiones de tipo discrecional de alcanzar niveles óptimos en funciones sociales. A partir de
esto, la mejor decisión que pueden tomar los hacedores de política será adoptar un sistema
racional que aborde y entienda las restricciones que imponen los agentes garantizando la
elección de un óptimo en términos de política monetaria.

2.1.2 Los beneficios de las reglas
La información pasada, presente o futura contenida en el proceso de formación de
expectativas racionales tiene un papel fundamental en la interpretación de la conducta de los
agentes. En este proceso, los agentes quieren evitar toda clase de errores y para ello tratan de
contener toda la información disponible y usarla de manera eficiente. Esta es la hipótesis de
expectativas racionales formulada por Muth (1960,1961).
Como explica (Argandoña, Mochón, & Gámez, 1996) es necesario conocer un patrón de
conducta, propio de las variables económicas, para formar las expectativas sobre una variable
de manera más exacta y fácil. Dentro de la información disponible los agentes privados
tendrán que tener en cuenta también la política del gobierno y viceversa.
En este este sentido, Hall & Mankiw (1994) y Argandoña, Mochón & Gámez (1996) plantean
la política económica como un juego basado en un análisis de comportamiento estratégico,
14

en el que un jugador tiene mucho que ganar con la capacidad de comprometerse con una
conducta con antelación, de lo contrario el jugador no puede hacer una advertencia que sea
creíble para tomar medidas posteriores. Por lo tanto, si las autoridades monetarias se
comprometen con anterioridad a no crear sorpresas monetarias, el gobierno puede llegar a
reducir la inflación esperada. De esta manera se está anunciando el proceder de las
autoridades para que se creen las expectativas de los agentes al tiempo que estas alteran el
conjunto de resultados de las políticas.
El uso de una política de reglas en este sentido, busca declarar en un primer momento la
actuación del banco central antes de que suceda, lo que reduce el margen de error del público
cuando forman sus expectativas. Por ello se dice que las reglas monetarias dan credibilidad
a la política dado que crean una buena reputación al no defraudar las expectativas de los
agentes privados.
Igualmente, estos autores aluden los beneficios en base a un argumento gubernamental para
las reglas de política. Por ejemplo, en la concepción tradicional de la política monetaria uno
de los supuestos era que el agente a cargo de la política económica era un ente benévolo, pero
actualmente esa concepción ha cambiado, dado que es cuestionable esa benevolencia por
parte de los funcionarios quienes pueden perseguir objetivos privados. Por esto las reglas
actúan como un seguro al suprimir en gran medida estas influencias políticas.
Existen cuatro características fundamentales de las reglas monetarias siguiendo a Hall &
Mankiw (1994, pág.73):
1. Una regla monetaria debe ser eficiente, en la medida en que disminuya la
volatilidad de la variable objetivo, dadas las volatilidades de las demás variables.
2. Debe dotarse de simplicidad para que sea más fácil de comprender y así mismo
de implantarse.
3. Una regla debe ser precisa para eliminar la incertidumbre si el banco sigue o no
una regla.
4. Debe ser responsable con el logro de la política del banco central.
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2.1.3 Propuesta original de Taylor
En la teoría económica a lo largo de los años se ha dicho mucho acerca de cuál es la mejor
alternativa en el control monetario dentro de una economía, en donde se busca estabilizar los
precios y más específicamente los niveles de inflación frente a variables de tipo
macroeconómico que afectan su comportamiento, para lo cual:
“The rules are responsive, calling for the changes in the money supply, the monetary base, or the
short-term interest rate in response to changes of the price level or real income.” (Taylor, 1993,
pp196).

Partiendo de un contexto en donde las tasas de interés juegan un papel bastante significativo
en la economía, Taylor (1993) establece que las autoridades monetarias deben estar
preparadas en cualquier momento para ajustar su tasa de interés, de tal manera que pueda
contener desviaciones en la oferta monetaria, la tasa de cambio, la desviación de la tasa de
inflación y del ingreso real, todas ellas según determine un objetivo establecido.
En la administración de la política monetaria, las reglas monetarias como explica Taylor
(1993) pueden ser implementadas y desarrolladas más informalmente por los hacedores de
política que reconozcan que el instrumento general es una respuesta de esta regla, pero
también por aquellos quienes reconozcan que todo el desarrollo de la regla necesita juicio
por quien la emplea. A grandes rasgos, no solo las reglas dependen de una metodología
específica, sino que también deben estar implícitos los juicios desde un punto de vista teórico
y las críticas al respecto para dar una valoración más integral.
Así pues, a continuación se presenta la propuesta metodológica de Taylor (1993) con la que
busca establecer de manera estricta un comportamiento predecible de las variaciones en el
mercado monetario, es decir una regla monetaria propuesta que será la pauta para analizar la
teoría en ella implícita y la desarrollada más adelante. En su documento, Taylor (1993, pág.
202) planteó la siguiente regla para la economía de Estados Unidos:

r = π+0.5y+0.5 (π -2)+2

(1)
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Donde
r es la tasa federal de fondos.
π es la tasa de inflación durante los cuatro trimestres anteriores.
y es la desviación porcentual del PIB real a partir de un objetivo.
2 representa la meta de inflación, las constantes de 0,5 son los parámetros de la inflación y
de la brecha del producto con respecto a su objetivo que sugirió en primera instancia.
Esta función caracterizada por su simplicidad surge de la evidencia identificada por Taylor
(1993), luego de hacer una evaluación de una gran cantidad de modelos econométricos donde
identifica que las políticas que se centran en el nivel de los precios y en la producción real
son mucho más eficientes que las políticas monetarias que se ajustan con la oferta de dinero
y en el tipo de cambio. Por lo tanto, esta regla implica que la tasa de interés debería
establecerse en coordinación con la disminución de la brecha productiva y en la del nivel de
precios y aumentar a medida que se dé un incremento sostenido de la inflación o en el
producto. Hay que enfatizar que en esta regla también se destaca la importancia de asignar
participación a la producción dentro del análisis ya que permite obtener más fieles y mejores
resultados.
Fueron las apreciaciones establecidas por Taylor (1993), las que condujeron a que
posteriormente se iniciara a hablar de las reglas monetarias como elemento fundamental del
esquema de IO en la política monetaria de estos países, por lo que resulta de gran importancia
el estudio realizado por Svensson (1996), donde expone en primer lugar que para un país la
regulación monetaria a través de una inflación objetivo es bastante compleja, debido a que
su implementación se vuelve difícil simplemente porque los bancos centrales tienen un
control imperfecto de la inflación.
Dicho control de difícil cumplimiento según enfatiza Svensson (1996), se debe a largos y
variables rezagos de la implementación de una política monetaria que pueden durar hasta dos
años para que se vean sus efectos en la inflación futura, donde adicionalmente surge la
posibilidad de que la respuesta de la política no sea la esperada ya que en la economía se
presentan factores externos que se escapan fácilmente del control de cualquier Banco Central,
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por lo que la labor bajo este panorama se dificulta y deben las autoridades estar al tanto de
su política a través del monitoreo y la evaluación.
2.1.3. Propuesta modificada de Svensson
Para hacer un buen control sobre las expectativas monetarias de la economía Svensson
(1996), menciona que se debe considerar un sistema simple en el que se garantice la
estabilidad más específica de la inflación, por lo cual propone un sistema de inflación
objetivo contrastado con una inflación proyectada, asumiendo para su formulación una
estructura similar a la planteada por Taylor (1993), pero en su caso aclara que su propuesta
depende solamente de una variable exógena. La siguiente es la regla propuesta por Svensson
en su trabajo de 1996:

𝑖𝑡 = 𝜋𝑡 + 𝛽1 (𝜋𝑡 − 𝜋 ∗ ) + 𝛽2 𝑦𝑡 + 𝛽3 𝑥𝑡 (2)
En donde β1, β2 y β3 son coeficientes asumidos como positivos

𝜋𝑡 = 𝑝𝑡 − 𝑝𝑡−1 Es la tasa de inflación del año t que resulta del nivel de precios del periodo
actual menos el nivel de precios del periodo anterior.

𝑌𝑡 Es la variable relativa a la producción potencial
𝑋𝑡 Es una variable exógena en el modelo
La solución a la implementación de una inflación objetivo consiste entonces en hacer de la
inflación pronostica del Banco Central un objetivo explícito de intermediación, es decir, el
parámetro 𝜋 ∗ en la ecuación 2 constituye el pronóstico y el objetivo de inflación del Banco
Central. Ahora bien, la tasa de interés 𝑖𝑡 se incrementa cuando la inflación actual se ubica
por encima de la inflación objetivo, o cuando el nivel de producción está por encima de su
tendencia.
La formulación de la regla para Svensson (1996) depende de la inflación actual junto con la
producción actual y la variable exógena para poder determinar la inflación futura. Con el
ánimo de mantener la inflación pronostico igual a la inflación objetivo, la tasa de interés se
debe incrementar cuando la tasa de inflación actual aumente lo que a su vez provocara
18

aumentos en la producción o en la variable exógena. Insiste, además, en evitar los errores al
momento de establecer pronósticos con el objetivo de que las varianzas sean minimizadas.
El Banco Central disminuye su perdida cuando reduce las desviaciones en la brecha de la
inflación y en brecha de producción.
También el planteamiento mismo de la inflación objetivo como sistema de regulación
monetaria, permitiría mejorar la comunicación de las metas del Banco Central hacia el
público que siempre quiere crear sus propias proyecciones frente a las planteadas por las
autoridades monetarias, aunque más eficiente seria dicha interacción, pues según Svensson
(1996), si se mantiene en secreto la manera de crear los pronósticos y que por supuesto se
cumplan, ello generaría mayor credibilidad frente a la información emitida por el Banco
Central.
Resumiendo, según lo desarrollado por J. Taylor y E. Svensson dentro de sus estudios,
concuerdan en que se debe establecer una tasa de inflacion pronostico igual a la tasa de
inflacion objetivo, ambas posiciones con el objetivo de alcanzar la mayor precision en el
establecimiento de la tasa de interés real, que como se sabe es la que conducirá al alcance de
una inflacion controlada y estable. Adicionalmente tienen como variable de la funcion de
reacción la desviacion de la produccion respecto a su potencial, de tal manera que se pueda
formular una política monetaria integral que también estimule la producción y el nivel de
empleo.
Con el trabajo realizado por Taylor (1993) y de Svensson (1996), se abre en el mundo la
discusión teórica y académica acerca de la validez para su implementación por parte de los
bancos centrales.
2.2 Antecedentes para el caso colombiano.
Varias investigaciones para Colombia han abierto el debate sobre cuál debe ser la función de
reacción óptima compuesta por un conjunto de variables, que guíen a las autoridades
monetarias a cumplir sus objetivos bajo un esquema de inflación objetivo. Bajo este esquema,
el Banco de la República establece una regla monetaria como un “plan contingente que
especifique las circunstancias bajo las cuales se debe modificar los instrumentos de política
monetaria” (Taylor, 1993).
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Se presume que en Colombia el Banco de la República usa una regla tipo Taylor para
controlar su política monetaria, regla de la cual no se conoce a plenitud su estructura. Por
esto el objetivo general de esta investigación es analizar la posible composición de la regla
monetaria implementada en Colombia en el periodo 1990-2015, en especial después de 2000
cuando se instauró el esquema de inflación objetivo. No obstante, varios trabajos se han
realizado para el caso colombiano para inducir la composición de la función de reacción
utilizada por el Banco Central.
Un primer estudio, realizado por Restrepo (1999) presenta una estimación de una función de
reacción prospectiva para el Banco Central en el periodo (1977-1997) para Colombia y en
Chile. Este autor resalta la importancia de trabajar con la tasa de interés nominal capaz de
actuar en el corto plazo sobre la tasa de interés real y la tasa de cambio real. Expone también
que la autonomía del Banco Central es primordial para enviar efectivamente las señales al
mercado y así lograr efectos reales en la economía.
En la función de reacción este autor considera implícitos la tasa de inflación esperada en t y
t+k menos la meta inflacionaria y de la brecha esperada del producto real (producto-producto
potencial). Adicionalmente Restrepo (1999) también tiene en cuenta que los bancos centrales
suavizan la tasa de interés debido a las volatilidades que de ella se pueden desprender, por
ello integran a la función una tasa de interés observada en cada periodo, resultado de la
sumatoria de la meta inflacionaria más la tasa de interés observada en el periodo anterior.
Teniendo en cuenta el mecanismo de transmisión de la política monetaria las variaciones en
la tasa de interés nominal tienen efectos sobre la tasa real, las expectativas de inflación y la
tasa de cambio, lo que lleva al final a un cambio en la demanda, en el crecimiento económico,
en los precios y en los costos de producción lo que repercute en los niveles de inflación. El
tiempo para que esto suceda depende de la sensibilidad de la inflación a variaciones en la
tasa de interés.
El parámetro β precisamente mide en la función de reacción el impacto de la inflación sobre
la tasa de interés y refleja un criterio para evaluar la regla de política, este es el principio de
Taylor que especifica que “cuando la inflación esperada aumenta, la tasa de interés real ex
ante aumenta y estabiliza la inflación sólo si β es superior a 1. Al contrario, si β es inferior a
1 la tasa real disminuye cuando la inflación esperada aumenta, estimulando la economía y la
20

propia inflación” (Restrepo, 1999). Estimar el β se convierte fundamental en la medida en
que esta constante refleja la efectividad que tienen las autoridades monetarias a la hora de
estabilizar la economía cuando varían las expectativas de inflación.
Los resultados de las estimaciones de Restrepo (1999) para Colombia resultan con β mucho
menor a uno, lo que da a entender que cada vez que aumentan las expectativas de inflación,
el Banco de la República permite que caigan las tasas de interés reales de corto plazo en el
periodo.
Estos resultados concuerdan con el trabajo de Cardona (2004) que considera que la regla de
Taylor permite conocer en qué medida la política monetaria es sensible a dos objetivos
básicos, la desviación de la inflación con respecto a su objetivo y la desviación de la
producción con respecto a su nivel potencial. Esta última característica es lo que le da valor
agregado a la regla de Taylor al no considerar solamente la inflación como componente de
la regla. De esta manera ayuda al Banco Central a elegir el nivel de inflación óptimo para
que no se vea afectado el nivel de empleo ni producto.
Las Reglas monetarias tienen aceptación en la mayoría de bancos centrales en la medida en
que transmiten credibilidad a la política en un ambiente de expectativas racionales, Cardona
(2004) lo afirma y adiciona que representa una forma de predicción, lo que disminuye la
incertidumbre del comportamiento de los objetivos.
Analizando los componentes y siguiendo las variables que tiene la regla inicial de Taylor,
Cardona (2004) también observa que la trayectoria de la tasa de interés nominal sobre la que
puede permanecer la autoridad monetaria es la tasa real natural que restringe el crecimiento
y reduce la inflación. Siendo así, y teniendo en cuenta los demás estudios, la función de
reacción que se estimará incluirá la tasa de interés nominal como el instrumento de política
más práctico para este el fin.
También encuentra que los agregados monetarios tienen dificultades, porque carecen de
estabilidad y confianza debido al desarrollo de los mercados financieros y al crecimiento de
los productos en el mercado de capitales. Como se muestra en la Gráfica1 la volatilidad de
la variable M3 es bastante grande como para incluirlo en la regla como instrumento de
política para controlar la inflación.
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Gráfica 1. Inflación - M3
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La aplicación de la regla de Taylor con un suavizamiento de la tasa de interés “permite que
la tasa de interés reaccione a su propio rezago, así como a la inflación y a la brecha del
producto” (Cardona, 2004). Las reglas tipo forward-looking según esta autora se basan en
pronósticos de la inflación que implican una retroalimentación a partir de los valores
esperados de la inflación futura.
Para evaluar la validez en Colombia de la regla de Taylor, esta autora realiza un ejercicio de
regresión simple para Colombia en el periodo 1991-2002. Para esta primera estimación
asume que la inflación esperada es igual a la inflación del periodo suponiendo que en
promedio son iguales. Seguidamente evalúa una regla de Taylor con un suavizamiento en la
tasa de interés y finalmente valora la regla con las variables independientes forward looking
y backward looking para encontrar cuál de estos describe mejor el comportamiento de la
política monetaria en Colombia en el periodo de estudio.
Al realizar cada uno de estos tipos de estimación obtiene que las autoridades monetarias en
Colombia no logran ser lo suficientemente agresivas en el uso de su principal instrumento de
política que es la tasa de interés en la tarea de llevar a la inflación a su nivel óptimo. Este
resultado corresponde a la estimación tomando la DTF en términos reales obteniendo como
resultado betas menores a 1 en las pruebas con suavizamiento, forward looking y backward
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looking. Como resultado importante los agregados monetarios y la tasa de cambio como se
esperaba, no fueron significativas y por lo tanto se excluyen de la función de reacción. Este
resultado nos permite descartar estas dos variables en la estimación de la presente
investigación que resulta igualmente irrelevante en los demás estudios para Colombia.
Los resultados finales anteriores difieren en la investigación de Bernal (2003), que usa el
método generalizado de momentos (MGM) para especificar la constante β, escogiendo el
periodo 1991-1999, tiempo en donde se empieza a evidenciar cierta autonomía por parte del
Banco Central. El objetivo de este estudio es evaluar el desempeño del Banco sabiendo de
antemano que fue en este periodo donde se empiezan a lograr bajos niveles de inflación
consecuentes con el objetivo del Banco Central de mantener los precios bajos.
En este sentido, se percibe la importancia contextual en que se producen los cambios en la
política y en la forma de manejarla, por esto identificar cuál ha sido el comportamiento de
las decisiones de política monetaria colombiana en un contexto de cambios institucionales,
sociales y económicos del país en el periodo 1990-2015, se vuelve determinante para analizar
la posible regla monetaria en este periodo.
Bernal (2003) además de incluir en la función de reacción la brecha de inflación y de
producto, contiene algunas variables adicionales que podrían influir en la tasa de interés
óptima. Estas variables son: el tipo de cambio real, la oferta monetaria y la inflación rezagada.
Los resultados de esta estimación dan en efecto que la relación entre la tasa real en respuesta
a las presiones inflacionarias es estadísticamente significativa con un β mayor a uno. Es decir
que en este periodo el Banco Central eleva la tasa de interés nominal lo suficiente como para
elevar las tasas reales. Se evidencia en los resultados también que ninguna de las variables
adicionales es estadísticamente significativa.
Se puede decir con este último trabajo, que desde que se empieza a manejar la estructura
monetaria bajo un esquema de inflación objetivo se mejora la estabilidad macroeconómica
puesto que el Banco Central al ser autónomo de su política y siguiendo metas de inflación,
controla su principal instrumento que es la tasa de interés sin olvidar el crecimiento del
producto.
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Es consecuente el anterior resultado con los que arrojan los siguientes trabajos realizados
después del año 2000. El trabajo de Giraldo (2008) es un buen ejemplo. El autor evalúa una
función de reacción para la autoridad monetaria para el periodo 1994-2005. El autor plantea
una estimación de la regla de Taylor suavizada pero con meta de inflación variable y
estimaciones backward-looking, que a diferencia de los otros trabajos tiene en cuenta la
información registrada asumiendo la variación de tasa de interés en el tiempo y suponiendo
que este hecho hará que las estimaciones sean más precisas en la medida en que se vaya
incluyendo más información, a diferencia de lo que pasaría si la estimación se hiciera tipo
forward-looking en donde los parámetros son constantes.
Los componentes utilizados en la regla fueron los mismos que usa Cardona (2004). La
estimación manifiesta que se cumple con el principio de Taylor ya que la aversión a la
inflación β es superior a 1. Explica que la aversión va decreciendo en el periodo estudiando
lo que se atribuye a que desde 1999 se empiezan a manejar las metas de inflación lo que da
mayores garantías para lograr los objetivos del Banco Central.
Con este ejercicio exhibe que aun cuando el Banco Central no siga directamente la regla de
Taylor, una regla de este tipo puede explicar relativamente bien la actuación y la intervención
del Banco en el mercado de dinero.
Rhenals y Saldarriaga (2008) por su parte con la estimación de una regla de Taylor optima
de una economía abierta en el periodo 1991-2006, da cuenta igualmente de la significancia
que tuvo para la política monetaria el cambio estructural en el año 1999, justificado por un
coeficiente beta mayor a 1, superior en los años siguientes a la reforma estructural.
Sin embargo, como lo enuncia Bernal y Táutiva (2011) las reglas monetarias pueden obviar
información que tienen en cuenta las autoridades monetarias al momento de fijar la tasa de
interés, pero aun así son una abstracción útil que guía la tendencia de las variables monetarias
en muchos países. En su investigación además se enfocan en la importancia que tienen los
datos utilizados, si son datos en tiempo real o revisados, ya que la mayoría de los que se usan
no se conocen con exactitud o se conocen mucho tiempo después, lo que provoca errores en
la estimación y en la puesta en marcha de la tasa de interés.

24

El estudio más reciente es el realizado por González y Martínez (2011), quienes construyen
un modelo macroeconómico utilizando el filtro de Kalman para estimar los parámetros de la
economía y las funciones de reacción asumiendo expectativas adaptativas (backward
looking) y racionales (forward looking). Los resultados resaltan la robustez de un modelo
tipo forward looking puesto que en la estimación se halló que el banco central es averso a la
inflación y que suaviza la tasa de interés para evitar posibles choques en los mercados
financieros, resultado que difiere con la estimación backward looking, de la que obtiene un
modelo muy poco sólido.
En general en todas las estimaciones de la regla de Taylor para Colombia se usaron las
siguientes variables: inflación efectiva, inflación objetivo, PIB real efectivo y PIB real
potencial y un parámetro de suavizamiento. En la parte metodológica se revisarán las fuentes
de los datos a utilizar en la presente investigación.
Ahora bien, después de haber identificado los hallazgos de las reglas monetarias para
Colombia donde se ha hecho documentación de estudios con actualización hasta el año 2010,
este trabajo consistirá en primer lugar, en caracterizar el comportamiento de la política
monetaria de Colombia a través de una revisión histórica que principalmente se enfocará en
los cambios estructurales, así como en las crisis económicas que vivió el país entre 1990 y
2015.
En segundo lugar, se tomarán como marco de referencia metodológica los trabajos realizados
por Cardona (2004), González y Mahadeva (2011) y Bullard y Mitra (2007) y se evaluarán
mediante modelos de Mínimos Cuadrados Recursivos (MCR), Mínimos cuadrados
ordinarios dinámicos (DOLS) y por Mínimos cuadrados Robustos (RLS), con el ánimo de
identificar el coeficiente β que refleja la eficacia de la política monetaria. De esta manera
también se determinará los posibles componentes de la regla monetaria que caracterizan
mejor el desempeño de las decisiones de política monetaria del Banco Central en el periodo
de estudio.
A partir de lo anterior se puede seguir la siguiente pregunta de investigación: ¿Cuál ha sido
la composición de la posible regla monetaria para Colombia en el periodo 1990-2015?
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3. ESTUDIO DE LA CONDUCTA DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA
REPÚBLICA EN LA TOMA DE DECISIONES DE LA POLÍTICA MONETARIA
3.1 Marco Legal
El Banco de la República comienza a tener mayor autonomía en el control de la política
monetaria gracias a que por mandato constitucional en el Artículo 372 de 1991 se estableció
que el Banco de la República seria la autoridad monetaria, cambiaria y crediticia del país,
con lo cual se aseguró por la misma vía, la independencia de este ente para la implementación
de políticas de orden monetario. Dentro de sus objetivos se estableció como el más
importante el de velar por el poder adquisitivo de la moneda, de tal manera que el Banco de
la República debe propender por mantener una inflación baja y estable.
Igualmente, en el Artículo 373 de la Constitución impone al Banco de la República la tarea
de mantener el poder adquisitivo de la moneda, mediante la fijación de tasas de intervención
para mantener niveles óptimos de inflación coherentes con la situación macroeconómica del
país.
Por otro lado, la Ley 31 de 1992 especifica las funciones de la JDBR como autoridad
crediticia dentro de las cuales se encuentra la intervención administrativa a las tasas de interés
de intervención con el objetivo de controlar el mercado crediticio mediante la fijación de esta
tasa.
Asi pues, la forma como actúa el Banco central en cuanto a la política monetaria, es tal que
usa la tasa de intervención en el mercado de dinero como instrumento de política. El objetivo
es que el Banco realice cambios graduales en la tasa de interés, con el fin de conducir la
inflación a su meta de mediano y largo plazo. El Banco anuncia las metas de inflación año a
año, siendo esta una de las características principales del esquema de inflacion objetivo.
3.2 Fases de la política monetaria en Colombia
En las líneas que continúan, se realizará una revisión en dos fases; La primera antes de la
implementación del esquema de IO y la segunda después de este proceso, para deducir cómo
ha manejado el banco central la inflación y primordialmente la política monetaria.
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Para inicios de la década de los noventa la economía de Colombia estaba experimentando
una serie de cambios en toda su estructura debido a la apertura económica que se avecinaba.
La política monetaria y en su defecto el Banco de la República no eran ajenos a dichos
cambios, ya que la mayor dinámica y exigencias de una economía abierta, requerían de una
gran preparación de la economía en todos los frentes para que se corrigieran los errores
permitidos en el pasado (Urrutia, 2002).
Luego de décadas de mantener una inflación moderada, entendiéndose como aquella
situación en la que la inflación persiste sobre un determinado rango por un periodo igual o
superior a tres años (Dornbusch & Fischer, 1992), que para el caso colombiano se ubicó en
niveles cercanos al 20% y 30% por alrededor de 25 años, llegó la hora de dar un vuelco a la
dirección de la política monetaria y dejar atrás el sistema de control de medios de pago que
vigilaba de manera directa la cantidad de dinero disponible en la economía, ya que ante un
escenario de multiplicidad de operaciones que cada vez se hacían más grandes, el control se
iba saliendo de las manos poco a poco y también como explica Pinzón (2010) fue un cambio
casi que de tipo obligatorio como producto del proceso mundial de globalización.
A partir de ese momento se tomaron una serie de medidas entre las que se encontraba el
desmantelamiento del Crawling Peg vigente desde 1967 hasta 1991 y el cual consistía en
minidevaluaciones diarias para crear un control sobre la tasa de cambio. Este sistema no fue
efectivo a la hora de pronosticar la hoja de ruta que permitía el control de la inflación, la cual
era muy alta hacia finales de la década de los 80 (Vargas, 2010).
Es por ello, que desde este último año de 1991 se emprende la adopción del sistema de
inflación objetivo en la política monetaria de Colombia dada ya la independencia del Banco
Central, aunque antes de conocer en Colombia un completo sistema de inflación objetivo,
“entre 1992 y 1999 la política monetaria se condujo mediante metas monetarias y bandas
cambiarias. Con la meta de inflación se calculaba la pendiente de la banda cambiaria y el
crecimiento esperado la demanda por dinero” (Torres, 2008, pág. 3), lo que se constituyó
entonces como un proceso evolutivo de prueba y error para llegar a la inflación objetivo.
Por consiguiente, para crear un contexto de relación entre el deber ser y el proceso histórico
es importante exponer preliminarmente el conjunto de elementos por los que se distingue un
sistema de inflación objetivo, con la ayuda de los registros bibliográficos del Banco de la
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República y lo expuesto por (Pinzón, 2010, pág. 80) de modo que se pueda empezar a
reconocer el comportamiento que se da después de 1991 en la política monetaria:
1) Índice de Precios: En el grueso de los países que tienen un sistema de inflación
objetivo, la fijación de metas de inflación se hace con base en índices de precios que
toman como referencia un conjunto de productos de demanda general en la economía.
Del índice se excluyen aquellos productos en los que sus precios resultan ser
demasiado volátiles puesto que pueden afectar el análisis sobre la tendencia de la
inflación, que en el caso colombiano es el IPC (Índice de Precios al Consumidor).
2) Horizonte de la Meta de Inflación: Es relevante que, a la hora de hacer predicciones
sobre la inflación, se tenga en cuenta que tan corto o prolongado es el tiempo en el
que se dará dicha predicción para que así los agentes puedan decidir con cierto grado
de confianza. En el caso de Colombia el horizonte de la predicción es de un año.
3) Tipo de Meta: Las metas pueden ser fijadas en términos puntuales o de intervalos.
4) Velocidad de desinflación y definición de la meta: La velocidad de la desinflación
debe ser definida teniendo en cuenta el grado de inercia inflacionaria, la credibilidad
y los rezagos de la política monetaria. En cuanto a la definición de la meta
inflacionaria en Colombia, se deben evaluar las presiones de corto y largo plazo
mediante la proyección de modelos econométricos que no omitan la programación
con el FMI y así saber el nivel de viabilidad de la política monetaria.
5) Metas Intermedias: Existen otros niveles de alcance de las decisiones que toma el
banco central respecto de su política monetaria, como las metas intermedias que
deben guardar estrecha relación con la inflación, las cuales deben ser controladas por
la autoridad monetaria.
6) Monitoreo, transparencia y señales: Las expectativas de inflación son de gran
importancia para los agentes, razón por la cual es crucial la manera en que se
transmiten las decisiones de política monetaria hacia los agentes. Esta información
debe estar abierta al público y debe difundirse ampliamente teniendo cuidado con los
detalles en las variaciones y demás cambios sobre la meta.
Estos lineamientos estaban claros en 1991 principalmente porque antes que Colombia y
según lo expuesto por (Hammond, 2012) aproximadamente 27 países del mundo habían
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adoptado este sistema dentro de sus economías previamente. Lo cierto para el caso
colombiano es que a pesar del anuncio de adopción del sistema de inflación objetivo este
no entró cabalmente en rigor sino hasta varios años después cuando la crisis de flujo de
capitales de 1999 obligó a las autoridades a tomar medidas más estrictas en el control de
la política monetaria.
3.2.1 I FASE – PERIODO ANTERIOR AL ESQUEMA DE INFLACIÓN
OBJETIVO
En los años 80, antes de que se introdujera el concepto de inflación objetivo en la
economía colombiana se tenían como estandartes indiscutibles, siguiendo a Urrutia
(2002), el proteccionismo y la alta regulación de las operaciones comerciales como
sucedía con el comercio internacional, donde se introducían una serie de aranceles
bastantes altos que desestimulaban las importaciones y el control que se ejercía sobre
estas.
El alto nivel de intervención del banco central en el mercado de capitales ayudó a que la
inflación bajo este esquema de tasa de cambio fija (que variaba diariamente) se
mantuviera estable. Si bien la inflación colombiana era moderada también es cierto que
esta era alta en la década de los 90 ubicándose en el rango del 22% al 28%. En este punto
es importante resaltar que: “Colombia es el único país en el mundo con 25 años
consecutivos de inflación moderada, cuando el promedio mundial en duración del
episodio moderado es de 5 años”. (Sarmiento, Pontón, & Cardona, 1997, pág. 4)
De esta manera a finales de la década de los 80 ya se empezaba a gestar desde varias
corrientes la intención de que la economía colombiana debería tomar otros rumbos de
una vez y para siempre principalmente en el manejo monetario, que a grandes rasgos
consistiría en abrirla al resto del mundo como comenta Urrutia (2002).
Antes de entrar a la década de los 90 varios expertos de la realidad económica del país
tanto del Banco de la República como de planeación nacional, dentro de sus análisis
pudieron darse cuenta de las condiciones decrecientes en la productividad del país, que
hasta entonces seguía siendo proteccionista. La economía de Colombia fue comparada
con los casos del este y sureste asiático los cuales tuvieron un admirable desempeño
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económico gracias al éxito que presentaron desde la apertura y en general frente a la
globalización, donde las bondades del comercio internacional fueron evidentes para ellos.
De tal manera que la recomendación desde esta perspectiva es que se debía imitar este
comportamiento y por ende abrir la economía colombiana al resto del mundo, idea que
entre otras fue secundada por las organizaciones multilaterales que desde siempre estaban
deseosas de que tanto Colombia como los países de Latinoamérica, dejaran atrás sus
políticas proteccionistas.
Durante la década de los 90 ya dada la apertura económica y con nuevas ideas del manejo
monetario del país según Gómez (2006), no se operó exactamente un sistema de inflación
objetivo, porque para el Banco de República la inflación representaba un fenómeno
monetario y en segundo lugar porque no se evidenciaba que el banco central colombiano
llevara una metodología rígida que hiciera predicciones de la inflación futura que a su
vez compaginara con los resultados posteriores.
Para los primeros años de la década de los 90 (Clavijo, 2003), el Banco de la República
mantuvo el manejo de los agregados monetarios como meta monetaria intermedia. Este
control monetario mantuvo la inflación dentro de los niveles normales por esos años.
Como lo indica Kalmanovitz (2001), la adopción del régimen de inflación objetivo en
Colombia fue más bien gradual de manera que de 1991 a 1994, se establecían metas que
iban acompañadas de un objetivo intermedio del agregado monetario M1, lo que permitía
al Banco de la República hacer predicciones sobre el nivel de precios. Esto hasta que en
1995 se evidenció, que los resultados ya no se ajustaban a las predicciones, por lo que se
determinó que la nueva meta intermedia en busca de una inflación objetivo sería la base
monetaria (encaje de bancos y efectivo), ya que mostraba un mejor comportamiento que
el previo M1.
Adicional Kalmanovitz (2001), afirma que el hecho de manejar agregados monetarios
llevaba a que las decisiones del Banco de la República en varias ocasiones dieran
preponderancia a la meta intermedia más que a la misma inflación
En la segunda mitad de la década de los 90 se evidenciaron mejores resultados en
términos de control monetario. En el año de 1996 se propuso como lo indica Gamarra &
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Buitrago (2001) el esquema de meta intermedia. Es claro que aún con esta acción no se
implantaba formalmente el sistema de inflación objetivo, pero se acercaba bastante,
principalmente porque la variable que se debía elegir como meta intermedia tendría que
guardar fuerte relación con la inflación, de manera que ambas funcionaran paralelamente
con estabilidad. Adicionalmente esta variable de meta intermedia tenía que ser predecible
para las estimaciones del Banco de la República, siendo condición necesaria para que la
autoridad monetaria tuviera control de su evolución.
Así pues, fue en ese año que por primera vez se daban pasos más próximos hacia la
construcción del sistema de inflación objetivo, debido a que el banco central hizo grandes
esfuerzos por convertirse en el garante de la estabilidad dentro del mercado interbancario,
dado que se establecieron ciertos controles (en las operaciones de venta y recompra de
títulos públicos), que fueron progresivamente otorgando mayor importancia a la tasa de
referencia del Banco de la República , hasta el punto de convertirla en el factor más
relevante de la política monetaria.
Las medidas adicionales tomadas a favor del régimen de inflación objetivo se vieron
materializadas como explica Urrutia (2002) a través del desarrollo de una serie de
modelos de pronóstico de la inflación, que a su vez fueron acompañados por la creación
de un informe de inflación, inicialmente interno para la autoridad monetaria pero que
para 1998 se haría de acceso al público. Bajo estas características en 1997 se le otorgó la
posición de meta intermedia a la base monetaria que vino además acompañada por unos
lineamientos que permitían la efectiva aplicación de la política, como son: "i) definición
de la coherencia entre la trayectoria de la base monetaria y la meta de inflación, ii)
determinación del instrumento que facilitará el cumplimiento de la meta intermedia de
base monetaria, y iii) establecimiento de un vínculo entre dicho instrumento y la meta
intermedia.” (Gamarra & Buitrago, 2001, pág. 3).
Desde otro frente, el Banco de la República toma la determinación de establecer dentro
de su política cambiaria, un sistema de bandas cambiarias que como explica (Gamarra &
Buitrago, 2001), tenía una movilidad periódica que le permitía ajustarse a las diferencias
creadas entre la inflación de la economía colombiana y la inflación del resto del mundo.
Esta condición por supuesto implicaba que existía cierta flexibilidad dentro del sistema,
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y en efecto así era, ya que para el desarrollo de este propósito se estableció la unión de
un régimen de tasa de cambio fijo y un régimen de libre flotación y como resultado se
obtuvo una libre flotación de la tasa nominal de cambio, que resultaba estar controlada
por un valor máximo (techo) y un valor mínimo (piso) de la tasa de cambio.
Lo que pretendían con este régimen era evitar que la tasa nominal de cambio excediera
ciertos niveles que podrían llevar a un desajuste en el control monetario de la economía.
Si la tasa de cambio nominal se encontraba cerca de su techo (piso) el Banco de la
República vendía (compraba) dólares en la economía para alejarla de su frontera.
Para el año 1998 se generó una crisis financiera internacional debido al estado moratorio
en el que entró Rusia. Este hecho genero una reacción en cadena de grandes magnitudes
sobre los inversionistas internacionales, lo que impacto negativamente a Colombia, así
como a otros países de América Latina, al originar una suspensión súbita de flujo de
capitales hacia los países emergentes. Este efecto es conocido como Sudden Stop.
En ese momento la economía colombiana no se encontraba preparada para un choque de
tal magnitud, debido a que gran parte de su estabilidad en términos económicos y
financieros dependía de su relación con el exterior.
El nuevo enfoque económico, político y social que había empezado a tomar el país desde
1991 estaba requiriendo cada vez más recursos debido a todos los compromisos que se
habían adquirido, y por supuesto, el alcance de estos recursos en tan corto plazo solo se
hacía a través de deuda pública con el extranjero, pero los inversionistas por aquel
entonces se encontraban prevenidos y por esto el otorgamiento de nuevos créditos se
estaba haciendo a través de elevadas tasa de interés que cubrían un alto riesgo estimado.
En medio de este panorama, la economía colombiana necesitaba garantizar la estabilidad
monetaria y las autoridades lo intentaron hacer manteniendo las bandas cambiarias
mientras se aumentaban las tasas de interés, con el ánimo de atraer inversionistas.
A tal nivel de tasas de interés de intervención del mercado, los hogares se vieron inmersos
en un colapso a tal punto que el sistema de crédito domestico dejo sin piso al sistema
financiero colombiano que no estaba salvaguardado para una situación así. El desplome
del sistema financiero fue inminente, contiguo con el fenómeno del niño que se
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presentaba por aquel entonces en el país, lo que complico los propósitos del Banco de la
República de alcanzar alguna meta en términos monetarios.
La inflación en el primer año de la crisis de 1998 paso de estar de 17,6% a 20,7% en junio
y para diciembre esta cae hasta ubicarse en 16,7%, nivel que tampoco estaba dentro de
los propósitos de la autoridad monetaria. Para 1999 la inflación se ubicó en niveles de
9,2%, que en gran medida pudo gestarse en la caída del -4.2% del PIB en ese año (Gomez,
2006).
Consecuentemente tras los nefastos resultados dejados por la crisis de los Sudden stop,
el Banco de la República en el año 2001 tomo definitivamente la decisión de aplicar
formalmente y de manera integral el sistema de inflación objetivo como su ruta en la
política monetaria4. De este sistema se recogieron los elementos ya expuestos
anteriormente y que habían sido aplicados gradualmente durante la década de los 90 para
que ahora se usaran de manera conjunta al propósito de la inflación objetivo. (Urrutia,
2002)
Inicialmente para dar empuje al nuevo curso de la política monetaria de acuerdo con
(Gomez, 2006), se determinó la libre flotación de la tasa de cambio, que sería la que
acompañaría el completo proceso de inflación objetivo. Adicionalmente, para dar mayor
solidez al proceso de transición, se establecieron una serie de acuerdos con el FMI con la
firme convicción de consolidar los propósitos establecidos, así que se empezó con el
planteamiento de metas interanuales de cumplimiento en niveles de inflación así: 2000
de 10%, 2001 de 8% y 2002 de 6%, “con el objetivo de reducir el crecimiento de los
precios de la canasta familiar y velar por el poder adquisitivo de la moneda”. (Banco de
la República, 2015, pág. 89)
Finalmente, en la Gráfica 2 se observa la evolución que tuvo la inflación en la década de
los 90. Es claro que en la mayor parte de esta década la inflación se mantuvo en niveles
moderados, sin embargo según se fue acercando el final de los años noventa la inflación

4

Para tomar esta decisión el Banco de la República analizó la experiencia internacional y consultó a diversos
investigadores. Este análisis se recopiló en el seminario internacional de 1998: ¿Por qué es importante
reducir la inflación y cómo lograrlo? Experiencias internacionales y lecciones para Colombia. Ver Banco
Mundial y Banco de la República (1999,2000).
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comenzó a disminuir hasta ubicarse en 9,23%. Claramente este fue un resultado muy
favorable para las expectativas de control inflacionario que venía trabajando el banco
central, pues en cierta medida sus esfuerzos dieron fruto.
Gráfica 2. Inflación colombiana en el periodo 1990-1999

Fuente: Elaboración Propia – Datos Banco de la República
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3.2.2 II FASE: POLÍTICA MONETARIA CON ESQUEMA DE INFLACIÓN
OBJETIVO
A partir de este nuevo cambio en el manejo monetario y hasta el 2015, se observan 4
momentos fundamentales en los que se puede dividir este periodo de la primera década del
siglo XXI (ver gráfica número 3).
Gráfica 3. Inflación colombiana en el periodo 2001-2015

Fuente: Elaboración propia. Datos: Banco de la República.

1. Periodo 2001-2006: En este periodo la inflación estuvo en descenso pasando de 7.6%
en 2001 a 4.5% en diciembre de 2006. La meta de inflación al iniciar este periodo era
de 6% la cual fue disminuyendo cada año en un 0,5% hasta situarse una meta al final
del 2006 de 5%.
En el informe del Banco de la República del año 2002 expresan cómo el Banco enfoca su
política monetaria en busca del cumplimiento de la meta de inflación y en el logro de un
mayor crecimiento económico. En el primer semestre de ese año se pudo lograr estabilidad
cambiaria junto con un óptimo comportamiento en los precios. Con este panorama la JDBR
decide bajar las tasas de interés de intervención, aunque al final del año la meta de inflación
prevista no se cumplió.
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A inicios del 2003 por efectos de una aceleración en la devaluación de la moneda que había
empezado en el segundo semestre del año anterior, se tuvo que adoptar medidas sobre la tasa
de interés de intervención incrementándola en un punto porcentual. (Ver gráfica evolución
tasa de interés). Por estas mismas circunstancias el banco central optó por realizar subastas
para la venta de reservas internacionales.
Gráfica 4. Evolución Tasa de Interés de Intervención
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Fuente: Elaboración propia. Datos: Banco de la República.

Lo que esperaba el banco central al tomar estas medidas era “estabilizar el mercado cambiario
y mitigar posibles presiones inflacionarias, a nivel de costos y de expectativas, que pudieran
comprometer las metas de inflación. A pesar del incremento de las tasas de interés de
intervención del banco, estas se mantienen en uno de los niveles históricamente más bajos,
en términos reales y son, además, las menores entre los países más grandes de América
Latina”. (Banco de la República, 2003, pág. 10).
Es de resaltar, que al terminar el 2003 Colombia registro un crecimiento económico mucho
mayor que el del promedio de la región situándose en 3,74%. Las razones del mayor
crecimiento de la economía fueron el dinamismo que tuvo la demanda interna y la
recuperación de la externa además del incremento de las inversiones privadas durante el año.
Este último ítem se dio gracias a la mayor confianza que se les brindo a los inversionistas por
la política monetaria que se estaba desarrollando, la cual había permitido mantener tasas de
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interés bajas durante los tres años anteriores, es decir, desde que empezó a regirse el esquema
de inflación objetivo.
Con este resultado se puede afirmar que desde el año 2001 la senda de crecimiento económico
tuvo una trayectoria positiva dando buenos resultados en los principales indicadores
macroeconómicos como en el PIB, en las menores tasas de interés y en la menor inflación
generalizada.
En el Informe sobre Inflación del Banco de la República del año 2003 realizan un ejercicio
de análisis sobre la brecha del producto empleando el filtro de Hodrick-Prescott, que observa
la diferencia entre el producto observado y el PIB potencial estimado. Este estudio apunta a
que la brecha es negativa al terminar el año 2003, lo que sugiere que el producto potencial
supera el observado, resultado que se fue “cerrando de manera gradual desde mediados de
2002, y que para finales de 2003 equivalía a -1,8% del PIB potencial”. (Banco de la
República, 2003, pág. 8)
Este resultado indica que la economía colombiana al terminar el año 2003 no estaba
utilizando al máximo los factores productivos disponibles para la producción. La teoría
expone que “las presiones inflacionarias tienden a intensificarse cuando la economía
comienza a operar por encima de su capacidad productiva, cuando el crecimiento de los
salarios reales supera el de la productividad laboral, o cuando aumentan las expectativas de
inflación por encima de la meta” (Banco de la República, 2003, pág. 33). Por ello es
fundamental que los bancos centrales descifren el ambiente económico en relación con el
nivel potencial, aún más en el caso colombiano que sigue una meta de inflación.
Este panorama daba paso a que la economía en los próximos años pudiera utilizar más
eficientemente sus factores productivos, manteniendo o disminuyendo el nivel de precios de
la economía y generando en el corto plazo incrementos en el PIB.
Para el 2004, como se evidencia en el informe de la Junta Directiva al Congreso de la
República de este año, se logró seguir fortaleciendo la economía obteniendo como resultado
un crecimiento económico del 4%, que se debió al buen comportamiento externo y a la
inversión interna y externa que se pudo lograr, en parte por la confianza en la política
monetaria y por las mejoras en el ámbito social que experimentaba el país. La política
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monetaria tuvo gran incidencia en estos resultados al brindar tasas de interés bajas a niveles
nunca antes vistos y liquidez al mercado.
Ese año el Banco de la República manejó una política monetaria expansiva en respuesta a la
apreciación del peso que se venía presentando desde el segundo semestre del 2003,
acompañado de excesos de capacidad productiva, lo que le permitió al banco central
disminuir las tasas de interés de intervención en los primeros meses del año. Al igual que el
año anterior, la economía mantuvo excesos de capacidad productiva, lo que indujo a una
disminución en el nivel de inflación y en sus expectativas.
Fue en el año 2004 cuando por primera vez se cumplió una meta de inflación, fijada y
cumplida del 5,5%, lo que le proporcionó una mayor credibilidad al banco central y a su
manejo en la política monetaria, sabiendo de antemano que este factor en el público hace
posible que las expectativas de inflación se mantengan en la meta.
Fueron las menores expectativas de inflación por las que en el año 2005, el índice de precios
continuó disminuyendo y por segundo año consecutivo se cumplió la meta situándose en
4,85%, cifra dentro del rango y menor a la meta que para ese año estaba fijada en el 5%. La
tasa de interés de intervención continuó bajando y fue modificada en septiembre de ese año
llegando a un 6%, una de las más bajas desde el año 2002 (Ver gráfica 4).
El Banco de la República tomó esta decisión teniendo en cuenta el aumento de la capacidad
productiva, que sugiere que el país puede responder a los posibles aumentos de la demanda
y al buen comportamiento económico en general, incluyendo los factores externos que
favorecían junto con la política monetaria, a la economía nacional. Así pues, “la política
monetaria que se llevó a cabo antes del 2006 en Colombia permitió la financiación, no sólo
del crecimiento del consumo privado, sino también de la ampliación de la actividad
económica” (Mesa, 2007, pág. 120).
El 2006 se convertiría en el último año en presentar bajas tasas de inflación. En este año se
observó un crecimiento económico del 6,8%, muy superior al proyectado en el año anterior,
lo que provoco una aceleración de la demanda agregada. El Banco de la República al intentar
evitar costos nocivos de excesos de demanda sobre la capacidad productiva del país, decide
incrementar gradualmente la tasa de intervención. Esta tasa que para el 2005 estaba entre el
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6% terminó en 7,5% al finalizar el 2006. Aun así, no fue suficiente para frenar la aceleración
en la demanda. Los créditos crecieron y además se acentuó la apreciación del peso, por lo
que aumentaron las expectativas de inflación para los años siguientes.
2. Periodo entre 2007 y 2008: Este periodo se vio marcado por un fuerte aumento en
la inflación, llegando a un pico en el 2008 del orden de 7,67% cuando la meta estaba
fijada en 4% y el rango estaba entre el 4,5% y 3,5%.
Como lo explican en el informe al Congreso de la República del año 2008, esto se debió a
varios factores. Primero, aunque se siguió aumentando paulatinamente la tasa de interés de
intervención del Banco de la República, los altos precios internacionales de los alimentos y
del petróleo tuvieron un impacto negativo sobre la inflación interna, lo que incrementó aún
más las expectativas inflacionarias. Segundo, a que la demanda continuó creciendo por un
plazo de tiempo mayor a lo que se esperaba y superó la capacidad productiva del país. Así
pues, en conjunto el panorama no era bueno, los altos precios del petróleo impactaban en los
altos costos del transporte interno y por ende en los precios de los alimentos, así como
también lo hicieron los excesos de demanda.
Adicional a esto, el sector externo especialmente con Estados Unidos, también mereció
importante atención debido a la crisis en el mercado hipotecario. Empieza así un proceso de
desaceleración, principalmente por el bajo consumo de los hogares. En ese momento como
explican en este mismo informe, no se conocía el verdadero impacto ni el alcance que podía
producir la crisis y los posibles intentos de contrarrestarla en la economía nacional.
La JDBR además de subir la tasa de intervención del banco a 9,5% en diciembre de 2008,
reactivó la intervención discrecional en el mercado cambiario para intentar contener los
créditos por el lado de la demanda.
Mientras que en 2007 la economía creció 7,5% en el 2008 la economía se desaceleró más de
lo previsto por las autoridades monetarias pues tuvo un crecimiento de apenas de 2,5%. Una
de las razones como se afirma en el informe al congreso de marzo de 2009, fue el aumento
del precio de las materias primas que incrementó el costo para los empresarios especialmente
en la producción industrial. La inflación que para finales de 2008 fue de 7,67%, estuvo
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fuertemente influenciada por el rubro de los alimentos que afectó el ingreso de los hogares y
por consiguiente el consumo en general.
Pero más perjudicial fue la profunda crisis financiera internacional, que deprimió la demanda
externa lo que produjo menores flujos de remesas. Así entonces se conocen los efectos de la
crisis en los Estados Unidos que afectan la economía colombiana. El gobierno previó
disminuciones en la demanda interna por las bajas exportaciones que pudieran presentarse
en los próximos años, debido también al bajo nivel de inversión y consumo, por lo que el
banco en esa época esperó que para el año 2009 la economía tuviera una desaceleración más
profunda.
3. Periodo 2009: En este año la inflación se situó en un histórico 2% inferior a la meta
del 5% previsto para este año e inferior al rango objetivo (4,5% a 5,5%). La inflación
descendió de 7,7%, tasa registrada en el año anterior, básicamente por el hecho de
que los precios de los alimentos se redujeron durante todo el año. Conjuntamente, “la
recesión mundial, implicó un debilitamiento de la demanda por petróleo y otros
productos básicos, con la consiguiente caída en sus precios internacionales” (Banco
de la República, 2009, pág. 20).
En este año además se presentó un crecimiento económico de 0,4%. Como lo explican en el
informe al congreso de la República de marzo de 2010, la razón de tan reducido crecimiento
fue por una parte por la caída de la demanda de los productos nacionales y por el otro por la
pobre confianza de los consumidores y empresarios que influyó en el consumo de los hogares
y por ende en la inversión.
Dado este panorama la JDBR determina desde febrero de 2009 actuar bajo una política
monetaria expansiva y empieza a disminuir la tasa de interés de intervención más
drásticamente hasta diciembre del 2009 donde la tasa fue de 3,5%.
Adicional a esta medida, el gobierno contribuyó aumentando el gasto público y la inversión
en obras civiles y hubo una mejora en el ingreso disponible de los hogares gracias al bajo
nivel de inflación. Estos dos factores en conjunto ayudaron a mejorar la confianza de los
consumidores con lo que se pudo aumentar en alguna medida el gasto de los hogares. “Para
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el último trimestre de 2009 los indicadores de oferta y demanda disponibles mostraban que
la economía continuaba con una tendencia de recuperación lenta” (Banco de la República,
2009, pág. 10).
Los indicadores de uso de la capacidad instalada de la industria publicados por Fedesarrollo
y la ANDI para el último semestre del 2009, exponen la existencia de una baja utilización de
la capacidad productiva del país principalmente por la disminución de la demanda interna y
externa. Este factor no preocupa a las autoridades monetarias puesto que lo ven a este punto
como un “seguro” ante posibles aumentos excesivos de capacidad instalada permitiendo que
los precios se mantengan o tengan un incremento bajo.
4. Período 2010-2015: En este periodo la inflación se mantuvo en promedio en 3%, tasa
meta de largo plazo que desde este periodo empezó a regir y se encuentra dentro del
intervalo objetivo (4%-2%) excluyendo al 2015, año en que la inflación termina en
6.77%.
Como se señaló, a finales de 2008 y desde principios de 2009 el banco central comenzó a
reducir la tasa de interés de intervención debido al bajo crecimiento y a la baja inflación que
se preveía para los años siguientes, principalmente por la crisis internacional. En 2010 se
alcanzó a tener una tasa históricamente baja de 3%, sin tener mayores cambios en el
transcurso del año. Esta tasa junto con el gasto público que el gobierno venia inyectando a la
economía, permitieron una aceleración en el crecimiento económico a niveles de 4,3% al
final del año. La demanda interna y la inversión en capital fijo se recuperaron fuertemente,
junto a una sana cartera crediticia.
El 2010 fue un año en el que se pudo gozar de una inflación baja que al final del año fue de
3,17%. "En términos generales, en este año se observaron pocas presiones sobre los precios
provenientes de la demanda, del tipo de cambio, de los costos salariales y de las expectativas
de los agentes, entre otros. Esto dio gran estabilidad a los diferentes indicadores de inflación
básica, los cuales se situaron casi siempre en la parte inferior del rango objetivo” (Banco de
la República, 2011, pág. 53).
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Para los años siguientes y siguiendo la explicación de informes del banco central, la economía
siguió su senda de expansión, aunque con algunos intervalos de desaceleración.
En el año 2011 la economía creció 5,9% gracias a los altos términos de intercambio y por los
flujos favorables provenientes de la inversión extranjera directa. En esta medida, se evidencia
que las crisis internacionales, especialmente la de Europa, no perjudicaron significativamente
al sector externo en Colombia. En este año el Banco de la República aumenta sus tasas de
interés desde febrero y hasta noviembre donde llego a 4,75% (Ver gráfica 4).
Se observa una ligera desaceleración en los años siguientes con tasas de crecimiento del PIB
de 4% y 4,3% para 2012 y 2013 respectivamente. Las perspectivas para 2012 y para inicios
de 2013 indicaban que la economía crecería por debajo de su potencial por lo que la JDBR
decide desde febrero de 2012 y hasta marzo de 2013 disminuir paulatinamente la tasa de
intervención que a esta fecha llegó a 3,25%, con el fin de garantizar que la inflación
convergiera a su meta y a que la producción utilizara toda su capacidad instalada. En estos
dos años la inflación finalizó en 2,44% y 1,94%, muy por debajo de la meta y de lo
pronosticado por el Banco de la República, más que todo por el rubro de alimentos que se
situó muy por debajo del promedio y porque la disminución en el ritmo de crecimiento redujo
las expectativas de inflación.
De abril a diciembre de 2014 la JDBR aumento la tasas de interés de intervención de 3,50%
al 5,75%; ante un crecimiento económico promovido por el mayor dinamismo que mantuvo
la demanda interna que balanceó la perdida de la demanda internacional.
El Banco de la República evidenció un choque negativo desde el segundo semestre de 2014
y se profundizo en el 2015, debido a que se empezaron a presentar disminuciones en el precio
del petróleo, y de los principales productos de exportación, lo que perjudica a economías
como la colombiana, por los menores términos de intercambio. Las expectativas
inflacionarias para finales del 2015 estaban altas y por ello deciden finalizar el año con tasas
de interés de política del 6,50%, con el fin de primero, propender a que la inflación converja
hacia el rango meta y segundo, de incentivar la inversión extranjera y así lograr ajustes
macroeconómicos.
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Después de haber realizado este análisis, se comprueba la intención del Banco de la
República de cumplir con el objetivo de la política monetaria regida por el esquema de
inflación objetivo, al constatar el manejo racional en las variaciones en la tasa de interés,
puesto que en momentos en donde se han tenido expectativas inflacionarias altas o en
escenarios donde hubo excesos de demanda, la JDBR ha tomado la decisión de aumentar la
tasa de interés de referencia, que concuerda con la lógica de la regla monetaria de Taylor,
aunque hasta este punto no se puede presumir si fue lo suficientemente agresivo para
contrarrestar los efectos negativos.
Como planteó Svensson (1996), un banco central debe intentar reducir la función de pérdida
social, disminuyendo las brechas de inflación y de producción, y como se evidencia en el
caso colombiano, el Banco de la República tiene en cuenta tanto el nivel de producción del
país como las perspectivas de inflación para tomar las decisiones sobre los movimientos en
la tasa de intervención en sus reuniones mensuales.
Para concluir, durante los periodos revisados anteriormente se evidencia el fuerte
compromiso del Banco de la República con su responsabilidad constitucional de velar por
una inflación baja y estable, a través de su activa participación en los momentos de crisis
para contener los choques, como en la crisis de 1999 con la que se empezó a implementar el
sistema formalmente de IO y en la de 2008 con la cual se puso a prueba una IO en fase de
consolidación. La evidencia histórica da cuenta de la mejoría en el control monetario del país
en los años de la década del 2000, por lo que la validación econométrica será valiosa para
constatar la evidencia empírica.
4. UNA POSIBLE REGLA MONETARIA PARA COLOMBIA: ESTIMACIÓN
ECONOMÉTRICA PARA EL CASO.
La primera ecuación que se estimará será la (3.1) que relaciona la brecha productiva y la de
la inflación como lo propuso inicialmente Taylor (1993).

𝑖𝑡 = 𝑖𝑡∗ + 𝛽 (𝜋𝑡 − 𝜋𝑡∗ ) + 𝛾(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡∗ )

(3.1)

Siguiendo a Cardona (2004), la 𝑖𝑡 es la tasa nominal de interés sobre la que opera la política
monetaria, 𝑖𝑡∗ es la tasa nominal de interés de equilibrio bajo la que se logra estabilidad de
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precios,

𝛽 𝑦 𝛾 son respectivamente los coeficientes de respuesta de la política monetaria

ante las desviaciones de la inflación respecto a su objetivo y de la producción respecto a su
nivel potencial.
La segunda ecuación a estimar es la (3.2) extraída del Modelo PATACON del Banco de la
República, propuesto por González y Mahadeva (2011). Esta ecuación tiene un componente
adicional a la ecuación (3.1), porque se incluye un suavizamiento de la tasa de interés
determinado por el coeficiente 𝜌, que como su nombre lo indica, amortigua los choques a los
que es sensible la tasa de interés5 .

𝑖𝑡 = 𝑖𝑡∗ + 𝛽 (𝜋𝑡 − 𝜋𝑡∗ ) + 𝛾 (𝑦𝑡 − 𝑦𝑡∗ ) + 𝜌 𝑖𝑡−1

(3.2)

La tercera ecuación a utilizar para la estimación corresponde a la ecuación (3.3) tipo
Backward Looking, siendo una de las más usadas en la literatura, propuesta por Bullard y
Mitra (2007), en la que se asume el rezago de un periodo tanto en la brecha de inflación como
en la brecha del producto, con el fin de capturar la inercia de información que tiene el banco
sobre la inflación y el producto (Svensson, 1996).
∗ )
∗ )
𝑖𝑡 = 𝑖𝑡∗ + 𝛽 (𝜋𝑡−1 − 𝜋𝑡−1
+ 𝛾(𝑦𝑡−1 − 𝑦𝑡−1
+ 𝜌 𝑖𝑡−1

(3.3)

Partiendo de la regla de Taylor original, para el caso colombiano en la siguiente sección se
realiza un ejercicio con información trimestral y se estima una regresión por mínimos
cuadrados recursivos (MCR), que permite ver la transición de los efectos de las variables
exógenas sobre la endógena a medida que se va incluyendo nueva información a través del
tiempo6. Con el fin de corregir problemas de autocorrelación y endogeneidad se estiman las
tres reglas anteriores por los métodos de Mínimos cuadrados ordinarios dinámicos (DOLS,
por sus siglas en inglés) y por Mínimos cuadrados Robustos (RLS, por sus siglas en inglés)7.
La obtención de datos en su totalidad fue extraída de las bases de datos del Banco de la
República. Para determinar el PIB trimestral 𝑦𝑡 , se empalmaron las dos series existentes por

5

Ver Bullard and Mitra (2007).
Ver por ejemplo Gujarati y Porter (2010; Pág.: 498).
7
Ver (Calderón, 2004).
6
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medio de sus tasas de crecimiento. Para el PIB potencial 𝑦𝑡∗ se hizo una estimación mediante
el filtro de Hodrick-Prescott. La tasa de intervención de la política monetaria 𝑖𝑡 se promedió
para obtener su equivalente trimestral. Para emplear datos que reflejen la política monetaria
desde el año 1990 hasta el 1995 se utilizó como objetivo intermedio el crecimiento del
agregado monetario M1, mientras que entre 1995 y 2003 se reemplazó por el crecimiento de
la base monetaria y desde el 2003 al 2015 existe el registro de meta de inflación explicita

𝜋𝑡∗ . Para la inflación trimestral 𝜋𝑡 se promedió la inflación mensual observada. Mientras
que la tasa de interés de equilibrio nominal 𝑖𝑡∗ se estimó mediante el filtro de HodrickPrescott de 𝑖𝑡 .
4.1 Resultados de la estimación
Para las estimaciones que se realizaron se utilizaron datos desde 1990 I al 2015 IV, y como
primera medida requirió que se desestacionalizaran las series8. A estas series resultantes se
les aplicó el test de raíz unitaria de Dickey-Fuller. Todas las series resultaron ser no
estacionarias9. Se estimó la brecha10 del PIB y de la TIPM las cuales resultaron ser
estacionarias.11 Por su parte, la brecha de la inflación (BRECHAINF= 𝜋𝑡 − 𝜋𝑡∗ ) resultó ser
integrada de orden 1. Por tanto se estimó su ciclo empleando el filtro de Hodrick-Prescott.
Inicialmente, se estimó la ecuación (3.1) por MCR, y resultó ser no significativa. Se obtuvo
un coeficiente 𝛽 menor a uno, lo que evidencia que la TIPM no reacciona ante variaciones
en la brecha de la inflación. Por su parte el 𝛾 estimado resulto ser 0 (Ver anexo 7.1.1).
Como se observa en la gráfica 5 antes del año 2000 los coeficientes presentaron inestabilidad
y después de este año estos coeficientes se estabilizaron alrededor de 0. Este resultado es
similar a los resultados de Restrepo (1999) y Cardona (2004).

8

Se empleó el método Census X-13 en Eviews 9.
Ver las pruebas en anexos.
10
Las brechas se estimaron mediante el filtro de Hodrick-Prescott.
11
Ver prueba de raíz unitaria en anexo 7.4.
9
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En el modelo se presenta una alta correlación entre las variables, además de
heteroscedasticidad pero aun corrigiendo estos problemas sigue presentándose la no
significancia en el ciclo de la inflación y en la brecha de la inflación (Ver anexo 7.4)
Gráfica 5 - Estimación recursiva de los coeficientes de la regla de Taylor (3.1)

Ahora bien, para complementar la estimación, se realizó la estimación de la regla de Taylor
(3.1) empleando Mínimos Cuadrados Ordinarios Dinámicos (DOLS)12, con el fin de capturar
el efecto que tienen los rezagos y adelantos de las variables exógenas sobre la endógena y
para corregir la autocorrelación presente en los errores y la simultaneidad entre las variables
(Calderón, 2004).
Para estimar el número óptimo de rezagos y adelantos se empleó el criterio de información
Akaike. Este criterio sugirió 2 rezagos y 11 adelantos (Ver anexo 7.1.2). De esta manera la
estimación por DOLS nos permite llegar a las mismas conclusiones obtenidas mediante la
estimación por MCR.
Finalmente se hace uso del método de Mínimos Cuadrados Robustos (RLS) que según
Susanti et al (2014), nos permite estimar parámetros cuando se presentan puntos atípicos en
el modelo. Una forma gráfica de identificar la existencia de estos puntos es por medio de tres
estadísticas: R Student, Estadística de Influencia DFFITS y COVRATIO, que miden la
importancia relativa de cada una de las observaciones sobre las estimaciones (IHS Global
Inc., 2015).

12

Ver Mora y Torres (2008) Pág. 8 y Calderón (2004) pág. 16
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Para la ecuación 3.1 estas estadísticas arrojaron que durante el periodo analizado los puntos
atípicos si influencian las estimaciones, como se muestra en la gráfica 6 estos puntos se salen
del intervalo de confianza. Por tanto es apropiado estimar el modelo por medio de RLS.

Gráfica 6: Estadísticas de Influencia para la ecuación (3.1)
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Con base en la estimación robusta para la ecuación (3.1) se estimó que la brecha del PIB no
tiene impacto sobre la variable TIMP. Lo relevante en esta estimación es la significancia del
ciclo de la inflación que con un coeficiente 𝛽 de 0.18, evidencia que la regla de Taylor no
parece cumplirse, lo que refleja que el Banco de la República cuando observó altas tasas de
inflación, no incrementó las tasas de interés reales lo suficiente para estabilizar la inflación a
niveles óptimos (Ver anexo 7.1.3).
Así mismo para la ecuación (3.1) se realizaron estimaciones con el método de RLS en dos
sub-periodos distintos. El primero de 1990 a 1999 y el segundo del 2000 al 2015. Esta
división permite establecer diferencias concretas que concuerdan con el hecho histórico
ocurrido en la década de los 90 cuando la inflación objetivo estuvo en una fase de
construcción. Las estimaciones arrojaron que el ciclo de la inflación y la brecha del PIB no
son significativos para el modelo en el primer sub-periodo. En el sub-periodo 2000-2015 el
𝛽 es de 0.16 y significativo para la muestra, observando de esta manera concordancia con el
anuncio de la aplicación formal de la IO desde el año 2000. (Ver anexo 7.1.3.2).
A continuación, se estimó la ecuación (3.2) por MCR pero esta resultó no explicativa, ya que
arrojó como resultado que el ciclo de la inflación no es significativo, mientras que el efecto
de la brecha del PIB sobre la TIPM, aunque significativo, es 0. Esta estimación de la regla
de Taylor que se presenta en la ecuación (3.2), caracterizada por incluir un coeficiente de
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suavizamiento (𝜌), da evidencia que este índice resulta ser significativo y cercano a 0.8,
asemejándose a los resultados de Cardona (2004) por MCR y de 1 con el método RLS (Ver
anexo 7.2.). Este resultado permite ver la importancia del parámetro de suavizamiento en la
composición de la regla de Taylor empleada por el banco central.
Como se muestra en la Gráfica 7 la estabilidad de los parámetros se da desde 1998,
evidenciando un ajuste más temprano que en el ejercicio de la ecuación (3.1).
Gráfica 7 - Estimación recursiva de los coeficientes de la regla de Taylor Modelo
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Finalmente se realiza la estimación por RLS (ver gráfica 8), que muestra que existen puntos
atípicos que están afectando la estimación de la ecuación 3.2.
Esta estimación por RLS resulta igualmente significante con respecto a la estimación de la
ecuación (3.1), pero con un β de 0.14 que es muy inferior a 1; este resultado evidencia que la
política monetaria no es efectiva para estabilizar la inflación al no cumplirse el principio de
Taylor. En la estimación por sub-periodos, se obtuvo que en las dos estimaciones evaluadas
son significativas pero el β es muy inferior 1 (Ver anexo 7.2.3).
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Gráfica 8: Estadísticas de Influencia para la ecuación (3.2)
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Ahora bien, en la tercera y última estimación recursiva para la ecuación (3.3) la brecha de
PIB y la brecha de la TIPM son significativas al 99% y el ciclo de la inflación es significativa
al 90%. El coeficiente β es significativo pero menor a 1, lo que sugiere que en Colombia no
se cumple el principio de Taylor, y que las decisiones de la JDBR no son lo suficientemente
agresivas como para estabilizar los niveles de inflación. Adicional, se mantiene la
significancia del parámetro de suavizamiento que resulta cercano a 0.72 (Ver anexo 7.3.1).
Gráfica 9 - Estimación recursiva de los coeficientes de la regla de Taylor (3.3)
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En la Gráfica 9 se muestra que la estabilización de los coeficientes en este caso se dio a partir
del año 1997, prueba que da resultados menos inestables que en el de las anteriores
estimaciones.
En la última estimación realizada por RLS los estadísticos de influencia (ver gráfica 10) dan
a conocer igualmente que existen puntos por fuera del intervalo de confianza estimando la
ecuación 3.3.
Gráfica 10: Estadísticas de Influencia para la ecuación (3.3)
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Esta estimación donde se asume el rezago de un periodo tanto en la brecha de inflación como
en la brecha del producto e incluyendo un coeficiente de suavizamiento, resultó significativa
con un β de 0.11 y con un ρ de 0.76 (Ver anexo 7.3.3). La prueba en cada sub-periodo resulta
con coeficientes β menores a 1, aunque es válido destacar que para el segundo sub-periodo
(2000-2015) el resultado es más próximo a uno.
Finalmente se estimaron las tres reglas anteriormente mencionadas, incorporando las
expectativas de inflación y del producto. Ninguna de estas estimaciones resultó significativas
para la determinación de la TIPM en el periodo analizado.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Los resultados de las estimaciones del presente trabajo, a través de las tres metodologías
empleadas, concuerdan en que el coeficiente β está por debajo de uno, condición que permite
asumir que para el caso de Colombia en el periodo de 1990-2015 no se cumplió el principio
de Taylor, y que el Banco de la República no ajusta de manera suficiente la TIPM frente a
las variaciones de la inflación realizadas en el periodo.
La brecha del PIB en las estimaciones no mostró tener algún impacto dentro de la función de
reacción. Esto implica que la estabilización del producto no ha sido muy importante para la
determinación de la tasa de interés de política monetaria. Este resultado lo encuentra
(Moreno, 2014) quien argumenta que para el Banco de la República el proceso
desinflacionario de las últimas décadas no ha tenido costos en términos de aumento de
desempleo o disminución del producto.
En la estimación de las ecuaciones (3.2) y (3.3) donde se incluye el coeficiente ρ de
suavizamiento, se obtuvo con todos los métodos de estimación empleados, que el banco
central si suaviza las decisiones de política monetaria, lo que indica que este protege la
economía ante choques externos y que existe inercia en las tasas de interés.
Aunque la evidencia otorgada por el Banco de la República en los informes que proporciona
al público, durante las más de dos décadas evaluadas (1990-2015) dan cuenta del mayor
control de la inflación que ha tenido el Banco de la República durante este periodo, las
estimaciones econométricas presentadas en esta monografía, no dan suficiente evidencia que
después de 2000 la política monetaria haya sido lo suficientemente agresiva. No obstante, se
observó que antes de 2000 su coeficiente β fue pequeño y no significativo, y después de este
año el β mostró mejoría respecto al resultado del primer sub-periodo (aun siendo β<1) y
significativo (estimación por RLS).
Con base en las estimaciones de MCR de la ecuación (3.1) se evidencia que después del año
2000 en las tres reglas empleadas tanto el coeficiente de la brecha del producto como el
coeficiente de la brecha de inflación se estabilizaron. Esto sugiere que después de establecer
el esquema de inflación objetivo el banco logró estabilizar los efectos de estas brechas sobre
la tasa de interés. Mientras que con las reglas 3.2 y 3.3 la estabilización se logró antes del
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año 2000, que sugiere que el suavizamiento de la tasa de interés pudo ser un elemento
importante cuando el banco establecía la TIPM.
En la revisión de los informes del Banco de la República, se evidenció que existen factores
que no son manejables por parte de la autoridad monetaria como choques externos tales como
fenómenos naturales, choques contemporáneos de OA entre otros.
En términos generales, se encontró que de los elementos que componen la regla de Taylor
(3.1) y sus dos versiones posteriores (3.2 y 3.3), aquellos que realmente pueden llegar a tener
un impacto a la hora de tomar las decisiones de política monetaria son la brecha de inflación,
la TIPM rezagada por medio del coeficiente de suavizamiento (significativo en todas las
estimaciones empleando todos los métodos) , los cuales si explican la determinación de la
tasa de interés, pues muestran un grado de incidencia en la función de reacción cuando se
estiman por RLS.
Se recomienda que desde la academia se proponga poner en debate la necesidad de que la
JDBR anuncié la regla monetaria en aras de generar un mejor panorama para crear los
pronósticos inflacionarios por parte del público, lo que aseguraría una mejor interacción entre
los agentes. Finalmente se sugiere seguir indagando sobre la relación entre los niveles del
producto y la fijación de la tasa de interés, especialmente después del año 2000 para que se
puedan crear estimaciones más cercanas a la realidad y a los que anuncia el Banco de la
República.
Como aspecto final, es importante hacer la invitación a realizar en el mismo y en periodos
posteriores nuevas revisiones frente a este tema en particular, porque aunque durante los
últimos años se ha visto que la inflación en cierta medida se ha mantenido en niveles
moderados, desde principios de 2015, como se vio en la revisión de la segunda parte, los
niveles parecen estar saliéndose de este contexto con una inflación que sigue con tendencia
al alza13, por lo que probablemente en un futuro no muy lejano se deba reevaluar si en efecto,
las medidas tomadas y las herramientas empleadas por el Banco de la República son
realmente efectivas en busca de controlar la inflación y además si puede bajo nuevas
condiciones guardar relación con una regla como la de tipo Taylor.

13

Durante lo corrido del año 2016 la inflación a 12 meses (8,6%) ha estado muy por encima de la meta (3%).
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El incumplimiento del objetivo inflacionario para el 2015 y de lo que va corrido de 2016,
muy por encima de lo planeado, lleva a cuestionar de nuevo la composición de la regla
monetaria en Colombia, y si para su efectiva aplicación deben además considerarse nuevas
variables tales como la Tasa de Cambio ya sea real o nominal, los efectos presentes de la OA
o DA entre otros.
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7. ANEXOS
7.1 Estimación de la Regla de Taylor Ecuación (3.1)
7.1.1 Estimación de la Ecuación (3.1) por medio de MCR

7.1.2 Estimación de la Ecuación (3.1) por medio de DOLS
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7.1.3 Estimación de la Ecuación (3.1) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos

7.1.3.1 Estimación de la Ecuación (3.1) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos
1990-1999
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7.1.3.2 Estimación de la Ecuación (3.1) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos
2000-2015

7.2 Estimación de la Regla de Taylor Ecuación (3.2)
7.2.1 Estimación de la Ecuación (3.2) por medio de MCR

59

7.2.2 Estimación de la Ecuación (3.2) por medio de DOLS

7.2.3 Estimación de la Ecuación (3.2) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos
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7.2.3.1 Estimación de la Ecuación (3.2) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos
1990-1999

7.2.3.2 Estimación de la Ecuación (3.2) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos
2000-2015
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7.3 Estimación de la Regla de Taylor Ecuación (3.3)
7.3.1 Estimación de la Ecuación (3.3) por medio de MCR

7.3.2 Estimación de la Ecuación (3.3) por medio de DOLS
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7.3.3 Estimación de la Ecuación (3.3) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos

7.3.3.1 Estimación de la Ecuación (3.3) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos
1990-1999
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7.3.3.2 Estimación de la Ecuación (3.3) por medio de Mínimos Cuadrados Robustos
2000-2015

7.4 Correlación entre variables, no significativas CICLOPIB y brecha PIB.
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